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摘   要 
I 
摘   要 
价值投资是目前证券投资中应用最为广泛的投资方式，股神巴菲特在美国投资
家本杰明.格雷厄姆及利普.A.费雪理论的基础上进一步将价值投资理论发扬光大，
巴菲特价值投资理论也是目前国际上价值投资者普遍遵循的法则。价值投资评估方
法包括成本法、可比公司法、收益现值法，其中收益现值法又包括股权自由现金流
折现(Free Cash Flow to Equity, FCFE)模型、自由现金流折现模型（Free Cash Flow 
to the Firm, FCFF）模型；可比公司法包括股票价格倍数法和企业价值倍数法。但
自由现金流量折现模型却是目前证券投资中应用最广泛的评估方法。 
近年来，中国互联网游戏行业伴随着互联网的普及而迅速发展壮大，在有利的
国家政策、境内外游戏开发商竞争以及资本投资扩张推动下，网络游戏产品数量大
幅提升。4399 公司作为一家主要从事互联网休闲娱乐游戏应用与信息服务的软件开
发企业，是国内较为领先的互联网游戏开发商、游戏发行商及平台运营商。经过多
年的发展，现已成为集网页游戏、移动网络游戏开发与发行以及游戏平台运营于一
体的综合型拟上市互联网游戏公司。 
本文首先阐述价值投资理论的起源及演变发展，结合互联网游戏产业发展环境
和发展前景，对 4399 公司进行 SWOT 分析和战略分析，及财务能力（偿债能力、盈
利能力、营运能力、现金流量）分析，并选用自由现金流量折现法对 4399公司进行
价值评估分析，进一步论证自由现金流量折现法模型更能科学准确的评估企业的未
来投资价值，为投资者的投资决策提出建议。 
关键词：4399公司；价值投资；自由现金流量；评估方法 
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Abstract 
Value investing is the most widely applied method of investment in securities. Based 
on Benjamin Graham and Philip A. Fisher’s theory, Warren Buffett expanded the 
application of value investing theory. His value investing theory has become the bible that 
most value investors follow nowadays. The evaluation method of value investing includes 
Present Earning Value Method, Trading comparables method, and cost method. Present 
Earning Value Method includes Free Cash Flow to Equity model and Free Cash Flow to 
the firm Technique. Trading comparables method includes Equity Multiplier method and 
EV/EBITDA method. However, Free Cash Flow to the firm Technique is the most 
prevailing method. 
Recently, the online game industry in China has been growing fast and various type 
of game products are emerging in the market. The reason behind this fast grow is the 
development of Internet, positive government policies, the competition of foreign and 
domestic game developers, and the increase of asset investment. 4399, as a domestic 
software enterprise that provides entertaining game application and information service, is 
a leading game developer, distributor and platform operator in the industry. After many 
years’ endeavor, 4399, as an online game company that about to enter the stock market, 
has become one integrated company that has its major business activities in the research 
and development of webgame and game platform operations.  
This paper gives an oversight of the origin and evolution of Value Investing theory 
first. Based on the current status and prospect of online game industry, we do SWOT 
analysis, strategy analysis and finance analysis to 4399 company. Finance analysis 
includes the valuation to 4399’s liquidity, profitability, operation capability and cash flow. 
This paper chooses Discounted Cash Flow Technique to assess the value of 4399, which 
further supports the point that Discounted Cash Flow is a scientific and precise method 
when evaluating the investment value of a company. assessment to provide investors with 
more reliable information. 
 
Keywords: 4399 company; Value investing; Free Cash Flow to the Firm; prevailing
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第一章  绪论 
第一节  研究内容和意义 
价值投资理论是目前证券投资中应用最为广泛的投资方式，即价值型投资者更
偏好投资市场价值被严重低估的股票。价值投资理论的基础来自于利普.A. 费雪和
本杰明.格雷厄姆的基本理论，巴菲特在此基础上将其发扬光大，使其成为对现代投
资者来说如圣经一般的存在，巴菲特价值投资理论也是目前国际上价值投资者普遍
遵循的法则。价值投资评估方法有多种，主要有收益现值法、可比公司法、成本法，
其中收益现值法包括股权自由现金流折现(FCFE)模型、自由现金流折现模型（FCFF）
模型；可比公司法包括股票价格倍数法和企业价值倍数法等。然而就目前来看，自
由现金流量折现法仍是证券投资市场上最常用的价值资产评估方法。国内投资市场
对这种方法的广泛应用已经逐渐成熟。 
4399 网络股份有限公司（简称 4399 公司）2014 年向证监会提交招股说明书拟
在创业板上市，但在 2015年被证监会以“申请文件不齐备”而终止审核，4399公司
上市受阻。2016 年 6 月 4399 公司再次向证监会提交招股说明书，但在 2017 年 6 月
4399公司受到原投资人举报，称 4399公司招股说明书“隐瞒重大事项，多处数据出
现前后矛盾”等问题，4399公司上市又未能获批，上市再次受阻。基于 4399公司两
次上市均未成功，是否存在价值投资估值的问题，本文特意选取 4399 公司作为投资
价值估值的研究对象，通过理论研究论证 4399公司实际内在价值与招股说明书披露
的发行股价是否一致，有无欺瞒投资者的行为。 
相对于传统制造行业，4399 公司与其他互联网企业一样具有轻资产、无形资产
占比高、技研费用高、有息负债少的特点。目前，我国常用的传统的价值投资估值
方法，如成本法、可比公司法，经专家学者论证研究，普遍不适用于新兴的互联网
企业，而基于未来收益的自由现金流量方法是当前理论研究领域中选用的对互联网
企业价值评估的主流方法。所以，本文通过对自由现金流量折现模型的研究分析，
在收益法的基础上基于 4399公司的未来永续增长能力来评估企业的价值，即在传统
的自由现金流模型基础上，进行一定的修正来评估 4399公司的内在价值。 
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第二节  研究框架 
本文首先先介绍价值投资理论、自由现金流量理论起源与演变发展，其次介绍
了目前我国理论研究领域常用的价值投资评估方法，并通过对这几种评估方法的适
用性分析，及自由现金流量折现模型对互联网企业的适用性分析研究，得知基于未
来收益的自由现金流量方法是当前理论研究领域中选用的对互联网企业价值评估的
主流方法。 
接下来结合互联网游戏产业发展环境和发展前景，对4399公司进行SWOT分析和
战略分析，以及财务分析。财务分析包括对4399公司的偿债能力，盈利能力，营运
能力，以及现金流量的分析，综合评价判断4399公司的财务状况，为4399公司未来
自由现金流量投资估值提供计算和分析依据。 
最后运用自由现金流量折现法对 4399公司进行价值评估分析，进一步论证自由
现金流量折现法模型更能科学准确的评估互联网游戏企业的未来投资价值，为投资
者的投资决策提出建议。 
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第二章  价值投资理论研究背景 
第一节  价值投资理论演变与发展 
一、价值投资(Value Investing)理论 
价值投资是目前证券投资中采用较为普遍的投资方式，即价值型投资者更偏好
投资市场价值被严重低估的股票，比如每股市盈率（P/E ratio）低于 13 倍，或每
股市值低于每股净资产的股票。1价值投资理论是由美国投资学家格雷厄姆始创，后
经费雪、彼得.林奇、约翰.内夫、沃伦.巴菲特等诸多投资家深化并发扬光大。其中
巴菲特价值投资理论有六大法则，即竞争优势法则、现金流量法则、“市场先生”
法则、安全边际法则、集中投资法则、长期持有法则也是目前国际上价值投资者普
遍遵循的法则。 
二、价值投资理论演变与发展 
目前国际投资界普遍认为价值投资理论的演变发展主要经历了经典的价值投
资、过度关注价值低估股的价值投资、温和的价值投资、趋势及价值成长型的价值
投资的这四个阶段。 
（一）经典的价值投资演变发展 
 
表 2-1 经典的价值投资演变发展 
发展阶段 起源时间 代表人物 代表著作 理论精髓 理论贡献 
起源 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1934年 本杰明.格
雷厄姆 
（美） 
《证券分
析》 
提出数量分析
方法；股票投资
方法有横断法、
预期法、短期投
资法、成长股投
资法、安全边际
法；强调关注公
司的内在价值；
提出安全边际
学说。 
建立了价值投资的
理论分析框架体系，
标志着价值投资作
为一种投资理念和
方法产生于世，成为
经典的价值投资起
源。 
                                                             
1
 (美)克里斯托弗·布朗，译刘寅龙，价值投资(从格雷厄姆到巴菲特的头号投资法则)，世界图书出版公司，
2014 年 5 月 
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发展阶段 起源时间 代表人物 代表著作 理论精髓 理论贡献 
初步发展 1958年 利普.A.费
雪（美） 
《怎样选
择 成 长
股》 
动态分析上市
公司的理论方
法；关注股票的
成长性。 
发展了格雷厄姆的
价值投资理论，投资
股票要关注上市公
司的成长性，对全球
金融投资界产生深
远影响。 
发展成熟 1962年左
右 
沃伦.巴菲
特（美） 
《巴菲特
致股东的
信：股份
公 司 教
程》 
 
六大法则：竞争
优势法则、现金
流量法则、市场
先生法则、安全
边际法则、集中
投资法则、长期
持有法则；提出
了上市公司的
基本分析方法。 
在格雷厄姆、费雪理
论的基础上进一步
将价值投资理论发
扬光大，巴菲特价值
投资理论也是目前
国际上诸多价值投
资者遵循的法则。 
 
（二）投资国际化的价值投资演变发展 
 
表 2-2 投资国际化的价值投资演变发展 
发展阶段 起源时间 代表人物 代表著作 理论精髓 理论贡献 
投资国际
化的价值
投资 
20世纪 60
年代 
约翰.邓普
顿（美） 
《约翰邓
普顿的金
砖》《邓普
顿教你逆
向投资》 
提出全球布局，
国际化投资的观
点；寻找价值低
估股，放弃价值
高估股。 
他的理论又将基
本分析方法向前
推进了一步，目前
国际化的投资已
成常态。 
 
（三）温和的价值投资演变发展 
 
表 2-3 温和的价值投资演变发展 
发展阶段 起源时间 代表人物 代表著作 理论精髓 理论贡献 
温和的价
值投资 
20世纪 70
年代 
彼得·林奇
（美） 
《彼得.林
奇的成功
投资》 
“60%投资成功
率”; 不强调长
期投资回报，以
股票的价值为依
据，高抛低吸，
多资产配置的投
资组合。 
他的投资理念目
前仍被大多数投
资经理人采用。 
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（四）趋势及价值成长型的价值投资演变发展 
 
表 2-4 趋势及价值成长型的价值投资演变发展 
发展阶段 起源时间 代表人物 代表著作 理论精髓 理论贡献 
趋势及价
值成长型
的价值投
资 
20世纪末 安德烈·科
斯托拉尼 
（德） 
《一个投
机者的告
白》、《这
就是股市》 
股票投资 “中期
大波段操作” 方
法，即参考大盘
趋势、上市公司
的基本面选择股
票。2 
他的理论在欧洲
及德国经济界产
生巨大的影响力，
他的理论被视为
权威。 
 
三、价值投资在中国的应用与发展 
1996 年美籍华人孙涤教授将沃伦.巴菲特的价值投资理念引入到中国。21 世纪
初，中国基金产业发展起步阶段，基金经理人大多是从理论研究的角度选择投资方
法，比较认同巴菲特“安全边际、集中投资、长期持有”的理念，但是通过一段时
间的运作，基金经理人发现科斯托拉尼的“趋势+价值成长型”的投资方法更适合中
国这类股市处于新兴发展阶段的国家。因为这类股市有一个共同的特点就是短期波
动幅度大，长期稳定性差。中国股市的大起大落，股价的剧烈波幅，导致股价短周
期内不是高估就是低估，这就为“市场先生”的价值投资者提供了“价值被显着低
估”的投资机会。 
价值投资总体而言指的就是，投资者以长期持股为目标，分析企业的基本层面，
并同时关注投资的安全边际，即公司经营业绩优良且其市场上的股价低于其每股内在
价值。中国的股市成立近 30 年来，有一批业绩稳步增长的上市企业浮现，例如恒瑞
医药，同仁堂，伊利股份等。同时也有一批在保持优良业绩的同时，其长期投资回报
要远远高于市场平均水平的领军企业，比如长安汽车，云南白药，格力电器等。有些
企业甚至创造了复权股价新高的纪录，这一市场表现体现了这些公司的企业内在价值
也保持着稳步增长。这一例证也证明了我国的证券市场对于价值投资的适用性。 
四、价值投资演变发展的共同特点 
价值投资理论的奠基学者有本杰明.格雷厄姆，菲利普.A.费雪等，价值投资大
师们如安德烈.科斯托拉尼，约翰.邓普顿，彼得.林奇等。虽然他们在投资风格上各
                                                             
2
 （德）安德烈 科斯托兰尼，《一个投机者的告白》，地震出版社，2004 年 4 月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
游戏公司的投资价值分析——以 4399 公司为例 
 6 
有千秋，但是在价值投资的核心理念上有着高度的一致性和稳定性。其共同特点有： 
（一）基本分析与技术分析相结合，形成了综合模型分析与投资组合为一体的投
资方法。 
（二）更加重视股票投资价值的分析，巴菲特式、科斯托拉尼式多种方式相结合
的价值投资方法也逐步被广为采用。 
（三）更加关注企业的内在价值，选择股票价值的估值方法时也要更加关注企业
未来的成长性，主要是企业未来的自由现金流量。 
第二节  企业价值评估理论 
一、企业价值理论 
随着经济学价值投资理论的不断发展及进步，企业价值这个概念被广泛认同和
使用。目前，投资学界对企业价值主要有以下认识： 
（一）账面价值论 
企业的账面价值是指会计报表反映的以历史成本计量的资产价值。它属于静态
的估值标准，只适用于评价市值变化不大的资产的价值。 
（二）股票价格论 
企业价值即是股票的市值。持此观点的投资者认为股票市值涨跌必然反映企业盈
利的高低，但是股票市值波动可能受多种因素影响，当期股价不一定能准确直接反
映企业未来的盈利能力及潜在风险，而且对于非上市的企业，其企业价值也无法客
观准确评估。 
（三）公允市场价值论 
指按照市场公允价格客观评估企业资产的价值。是符合现代投资学的基础理论
有效市场理论的。但在实际中的经济活动中，基于市场环境多变、不确定性等因素
影响，市场价值也只能作为评估企业价值的参考依据，而企业的真实价值还应该是
企业的内在价值，企业未来收益能力是反映企业整体(或其产权、股权)内在真实价
值的主要因素。 
二、企业价值评估理论 
从之前介绍的价值投资理论的演变与发展的过程中我们可以看到，企业价值评
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估理论就贯穿始终。 
 
表 2-5 企业价值评估发展 
发展阶段 起源时间 代表人物 代表著作 理论精髓 理论贡献 
起源 1906年 
艾尔
文·费雪
（美） 
《资本与收入
的性质》 
详尽阐述了资本价值
论，提出了资本的实
质就是未来收入的折
现值。  
建立了完整而系
统的资本价值评
估框架 
初步发展 1930年 《利息理论》 企业价值就是企业未
来所能实现的收入流
量的现值，当其大于
投资额时，则投资可
行。 
奠定了确定性条
件下的价值评估
技术是现代标准
或正统评估技术
的基础。 
成熟发展 1958年 莫迪格利
尼、米勒
（美） 
《资本成本、
公司融资和投
资理论》《股
利政策、增长
以及股票价值
评估》 
提出“MM资本结构理
论”；推导出在资本
市场完善和完全确定
情况下企业价值的四
种评估方法：现金流
量折现法、投资机会
法、股利流量法和收
益流量法。 
严谨的现代意义
上的企业价值评
估理论的产生，
标志着现代企业
价值评估理论的
建立 
 
综上表所述，资本价值理论与 MM资本结构理论科学论证了企业价值的定义与企
业价值评估的方法，认为企业价值就是企业未来现金流量的折现，在此基础上又推
导出了诸多企业价值评估方法，如 DDM、DCF法等,DCF又延伸出了 FCFF 和 FCFE模型。
因此，可以说资本价值理论与 MM资本结构理论为企业价值评估理论的发展奠定了基
础，也为之后企业价值评估方法的不断完善和发展提供了理论支持。 
第三节  企业价值估值方法及应用 
基于以上价值投资理论、企业价值理论、自由现金流量理论的演变和发展，价
值投资重在关注企业内在价值，企业自由现金流量又决定了企业内在价值的高低。
在此基础上又推导出了诸多企业价值评估方法，如 DDM、DCF法等。而目前在我国运
用比较广泛的估值方法主要有：可比公司法、成本法、收益现值法。 
一、可比公司法及其适用性分析 
（一）可比公司法概述 
可比公司法，是指选择同类型可比的上市公司对相关经济指标数据进行比较分
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析，确定评估的方法。基于可比指标的差异，又分成股票价格倍数法和企业价值倍
数法。3 
1、股票价格倍数法 
股票价格倍数法的可比指标有市盈率和市净率，目的是计算公司股权价值。 
这两种方法，投资者在市场景气时，则倾向于采用市盈率对企业进行估值；在
市场低迷时期，则倾向于采用市净率对企业进行估值。 
2、企业价值倍数法 
企业价值倍数法与股票价格倍数法的区别在于，前者计算目的是评估企业价值，
后者目的是评估股权价值。可比指标有企业价值与息税前利润的比值(EV/EBIT)及企
业价值与息税折旧摊销前利润的比值(EV/EBITDA)。 
（二）适用性分析 
运用可比公司法进行价值评估时有两个前提条件：活跃的公开市场和存在可比
交易。在满足这两个前提条件的基础上，根据参考的可比企业价值，结合评估企业
的实际情况予以适当的调整，最后计算得到评估企业的价值。但是该计算结果由于
是按照可比企业的价值进行评估，所以必然存在一定的误差。 
可比公司法是选择同类型可比的上市公司对相关经济指标数据进行比较分析，
评估结果是公司的市场价值，更适合同行业内上市公司较多、行业发展成熟、可比
度高的公司估值，比如传统的冶金、机械、石油等重工业企业。 
二、成本法及其适用性分析 
（一）成本法概述 
《企业价值评估指导意见（试行）》中明确：“企业价值评估中的成本法也称
资产基础法，是指在合理评估企业各项资产价值和负债的基础上确定评估对象价值
的评估思路。”4成本法就是指按照市场公允价值评估企业资产价值，其理论基础是
资产按现行市场价格计算的构建成本是投资者衡量资产价值的标准。 
成本法在实际应用中，主要是根据各项资产的实际使用情况对账面价值进行合
理调整，价值评估的基本公式为： 
评估价值=重置成本-实体性贬值-功能性贬值-经济型贬值            （2-1） 
                                                             
3 企业价值评估指导意见（试行）第三十条 
4 《企业价值评估指导意见（试行）》第四章第三十四条 
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